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摘要: 公司的资本结构决策与其所在的产品市场的竞争状况具有密切联系 , 作为向市场发
出的一项战略承诺, 企业的资本结构选择可能影响到企业所在产品市场的竞争状况。本文以中
国上市公司为例 , 利用 1999~2004 年的数据 , 对我国企业的资本结构决策是否具有战略效应进
行了检验。本文的实证研究结果表明, 公司资本结构的变化与其所在的产品市场竞争强度存在
着密切的联系 , 而且公司的总体负债水平和短期负债具有显著的战略效应。进一步的考察表明 ,
这种战略效应具有时滞, 即当期的资本结构决策会对以后时期的产品市场竞争强度的变化产生
影响。显然。本文的研究对于理解现实中企业的资本结构决策具有一定的启示意义。
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一、问题的提出
自 Brander 和 Lewis( 1986) 的开创性研究以来 , 资本结构与产品市场竞争之间关系的研究
已成为资本结构领域一个重要的研究分支。无论是产业组织理论界还是公司财务理论界 , 学者
们逐步认识到 , 企业的资本结构决策是企业基于产品市场竞争环境、公司战略以及资本市场环
境等因素进行的合理商业选择 , 企业的资本结构与产品市场竞争之间存在着密切的联系 , 企业




争对手不做相应反应情况下 , 战略承诺对企业盈利现值的影响; 但更重要的是 , 这一承诺将产生
战略效应 , 即这一承诺将改变竞争对手的战术选择 , 从而使得竞争对手们对未来市场的期望定
型化, 并且按照对决策企业有利的方式行动。
西方企业的实践证明 , 公司的资本结构决策作为企业向竞争对手发出的一项承诺 , 同样会
影响企业的产品市场决策, 从而影响企业所在的产品市场竞争状况。在 Brander 和 Lewis( 1986,
1988) 的模型中, 债务影响企业的产品市场行为, 因为负债企业的管理层有为增大企业收益的波
动性而改变产出决策或价格决策的积极性。但是 , 正如戴维·贝赞可等( 1996) 所认为的那样 , 财
务决策还能以其他方式影响企业的产品市场决策。如果由于较多的历史债务而降低企业进一步
举债能力的话 , 公司当期提高负债水平的行为就可以作为公司未来不进行扩大生产能力或意在
降低成本的工艺革新的投资的可信承诺 , 即这一承诺可能使企业变得温和 , 从而影响公司所在
的产品市场竞争状况。
近些年来, 随着我国市场经济主体地位的确立 , 市场化水平不断提高 , 企业行为日益表现出
与西方发达国家相似的特点 , 战略受到企业的高度重视, 在产品市场竞争日趋激烈的情况下 , 企
业可能采取某些战略, 来改变所在的产品市场的竞争状况。本文旨在探讨作为一项战略承诺的
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本结构决策具有一定的战略效应 , 具体而言 , 企业
的总负债水平以及短期负债显 著影响了产品市场
竞争的变化 , 但是 , 长期负债的战略效应并不显著。
本文的研究对于理解现实中企业的资本结构决策
具有一定的启示意义。
与本领域其他研究有所区别的是 , 其一 , 本文
利 用 全 行 业 大 样 本 数 据 而 不 是 几 个 行 业 的 数 据
( Philips, 1995) 进行研究, 从而提高了研究结论的稳
健性 ; 其二 , 本文从动态和静态两个角度 , 考察总负
债水平的战略效应的同时 , 又区分了短期和长期负
债, 分别考察了它们的战略效应。







这一研究领域, 开创性研究始于 Brander 和 Lewis。
他们在《寡头垄断与资本结构 : 有限责任效应》一文
指出 , 企业在产品市场上的行为受企业的资本结构





效应 , 在产品市场的竞争中 , 企业的行为比没有 负
债时更具攻击性。他们的模型证明了企业的资本结
构影响产品市场均衡 , 因此 , 那些有远见的企业 有
动力进行财务决策 , 精确地设计其资本结 构 , 从而
在产品市场竞争中获得好的绩效。在 1988 年的论
文中 , 他们引入破产成本 , 研究企业的 负债水平对
企业在产品市场上的行为的影响。
Brander 和 Lewis( 1986) 只 研 究 了 需 求 不 确 定
的条件下, 企业进行库诺特( Cournot) 竞争的情况!"。
然而 , 企业竞争方式既包括库诺特竞争 , 还包括伯
川德 ( Betrand) 竞争 ; 企业既面临着需求不确定性 ,





他的研究得出了与 Brander 和 Lewis( 1986) 的库诺
特模型不同的结论 : 如果企业进行的是伯川 德竞




我们认为, 自 Brander 和 Lewis( 1986) 的研究之
后 , 其他的研究大都是在他们研究的基础上对他们
做的研究所进行的扩展。如 Wanzenried( 2000) 认为
企业的财务决策严重依赖于特定产品市场的特性 ;
Lyandres( 2002) 探讨了企业的最优财务杠杆率以及
债 务 期 限 与 企 业 的 进 攻 性 经 营 战 略 之 间 的 关 系 ;






程度的变化 , 如 Philips( 1995) 利用玻璃纤维屋顶材
料及绝缘材料、拖拉机车箱制造业、合成乙烯化工、









果还很少。朱武祥等( 2002) 研究发现 , 当公司预期
未来竞争程度越激烈 , 当前选择的债务规模越低 ,
从而产生财务保守行为 , 并以燕京啤酒为例进行的
案例研究有效地支持了作者的理论假设。赵蒲和孙











( 2003) 以 1997~2001 年间我国上市公司经验数据也
实证发现公司资本结构与产品市场竞争强度正相关。
邓剑琴和朱武祥( 2004) 研究发现 , 在产品市场竞争非
常激烈 , 且现有业务衰竭很快的情况下 , 若公司受到
融资约束, 它将选择财务激进行为。
通过以上对这一领域的国内外的研究文献进 行
梳理可以看出 , 尽管学者们从公司战略角度 , 对资本
结构与产品市场竞争之间的关系进行了一定的研究 ,
而且 , 对资本结构的动态调整及其影响因素进行了一
定的探讨 , 但是 , 不难发现 , 以大样本全行业数据 , 从






去金融公司并剔去 ST 和 PT 公司的全部公司为样本 ,
最后获得分布于 35 个行业跨 8 大区域共计 742 家公
司 , 分布情况见表 1 和表 2。如表 1 和表 2 所示 , A 股
B 股交叉发行的公司有 60 家 ; 华东沿海和华南沿海
地区的上市公司数最多 , 最少的是西北地区。考虑到
某些数据的可得到性 , 研究时间跨度设 定 为 1999~
2004 年, 这样就形成一个观察数为 4452 的平行面板
数据。有一点要说明的是 , 笔者没有如连玉君( 2005)
那样 , 删除那些因为在存续期间某年的资产负债率超
过 100%或者盈利指标显得异常的公司 , 原因在于 , 负




数据来源于 GTA 的 CSMAR( 2005 版) 。部分缺失
数 据 由 来 自 http://www.cninfo.com.cn 和 http://www.
sse.com.cn 以及中国人民大学出版社 1999 年 8 月 出




短期负债的不同组合以及它们的动态变化 , 同时 , 这
些指标都是以账面价值来计算的。其中 , 总负债决策
使用总负债/总资产来表示 ( csitTdebt) 、短期负债决
策使用短期负债/总资产来表示 ( csitSdebt) 、长期负
注 : ( 1) 区域划分系采用 《2004 中国现代化报告》( 见于
http://www.gsei.com.cn/aboutgansu/ziliao/gqbgk/200401/index.
htm) 第三章第一节第二部分 : 中国地区现代化的分布与结构
( 本 部 分 网 页 为 : http://www.gsei.com.cn/aboutgansu/ziliao/
gqbgk/200401/505635.htm) 的研究。( 2) 由于没有港澳台的公
司 , 所以 , 此处略去归属华南沿海地区的港澳台地区。
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表 3 资本结构调整与产品市场竞争的描述性统计
债决策使用长期负债/总资产来表示 ( csitLdebt) 、总负
债 动 态 调 整 决 策 使 用 △csitTdebt 表 示 且 △csitTdebt =
csitTdebt- csit- 1Tdebt、短期负债动态调整决策使用△csitS-
debt 来表示且△csitSdebt=csitSdebt- csit- 1Sdebt、长期负债动
态 调 整 决 策 使 用 △csitLdebt 来 表 示 且 △csitLdebt =
csitLdebt- csit- 1Ldebt 来计算。
( 三) 产品市场竞争
本文以主营业利润率、存货周转率、应收账款
周转率 , 利用主成分法将 3 个指标合成一个指标
ccit, 来替代企业所在市场的竞争状况 , 同时 , 以△c-
cit=ccit- ccit- 1 表示公司产品市场竞争的变化情况。这
里要强调一点 , 在产业组织理论中 , 如何界定市 场
是一个难题 , 学术界公认 , 目前还没有一个 合理的
指标可以用来准确反映产品市场竞争。现今产业组
织理论文献里最常用的用来反映产品市场竞 争状
况的指标是行业的市场集中度比率 ( 一 般表示为
CRn) 、交叉价格弹性等。但是, 这一指标度量的是行













研究样本进行描述性统计, 所得结果如表 3 所示。
由表 3 可知 , 样本公司总负债比率平均水平为
0.4544, 短期负债比率的平均水平为 0.3778, 而长期
负债比率的平均水平为 0.0296; 这说明在总负债比

















60 家 A 股 B 股交叉发行的公司 , 其观测值有 688
个 , 出于与只发行 A 股公司比较的考虑 , 此处 , 我们
也在模型中加入哑变量 Dshare。其定义是 : 如只发行
A 股, 则 Dshare=0; 如发行 A 和 B 股, 则 Dshare=1。此处,
我们也将行业和地区因素从公司特征中分离 出来
并以哑变量的形式( Dindustry 和 Ddistrict) 作为控制变量。




其中, e 是随机扰动项, 且 e～IID( 0, σe2) 。




由表 5 可知 , 产品市场竞争的动态变化与公司
的资本结构负相关 , 即公司负债比率越高 , 产品 市
场竞争减弱的幅度越大。从公司负债的各组成部分









注 : ( 1) 为了节省篇幅 , 本文控制变量的结果没有报告。( 2) 模型
采用面板数据随机效应 GLS 估计方法。( 3) 系数采用的是 z 检验 , 出


















为正 , 表明公司的经营效率越高 , 公司的资本密 集
度越高 , 公司越可能为了获得更多的市场份额 , 在
产品市场上采取进攻性战略 , 从而使得产品市场竞
争变得更加激烈 ; 公司发行股票的种类越多 , 公司
经营发展获得的资本越多 , 公司采取进攻性战略的
基础越牢固 , 因此 , 产品市场竞争的程度可能就会
越高。产品独特性、宏观经济形势的影响显著为负 ,
这是容易理解的 , 公司的产品越独特 , 公司所在 的
产品市场竞争对手也就越少 , 而国家的宏观经济形
势很好时 , 公司的产品需求状况也就越好 , 而且公
司可能面临着很多发展机会 , 从而产品市场竞争状
况也就降低。
注 : ( 1) 模型采用面板数据随机效应 GLS 估计方法。( 2) 系数采




注 : ( 1) 为了节省篇幅 , 本文控制变量的结果没有报告。( 2) 模型采用面板数
据随机效应 GLS 估计方法。( 3) 系 数 采 用 的 是 z 检验 , 处 于 节 省 篇 幅的 需 要 , z
值没有报告。( 4) a、b、c、d 分别表示在 0.01、0.05、0.1、0.2 水平下显著。( 5) 由于缺




结构的当期、滞后 1 期、以及滞后 2 期的变量放入
模型, 进行回归分析, 所得结果如表 6 所示。






有较强的稳健性。同时, 结果还显示, 滞后 1 期的总
负债比率和短期负债比率具有非常显著的正 战略
效应 , 这可能是因为较高的短期负债融资会迫使公





了 , 这说明 , 当期总负债和短期负债的 调整决策的
战略效应不够显著 , 但是 , 它们滞 后 2 期则显示出
显著的负效应 , 这意味着总负债和短期负债的当期






前边的结论是否稳健可靠呢? 为此 , 我们
采用替换产品市场竞争衡量指标的办法对表 5
的结论进行验证 ; 而对表 6 的结论采用样本分








( 一) △ccit 替代指标的检验结果
此处, 我们分别选用合成 ccit 的 3 个指标:
主营业务利润率、应收账款周转率、存货周转
率的变化幅度作为△ccit 的替代指标对表 5 的结论
进行检验。这 3 个指标的检验结论是: 3 个指标检验
结果的方向基本上与表 5 一致 , 只是在系数的显著
性方面 3 个指标中有的指标的结果如主营 业务利




本文采用 ccit 指标的均值对 35 个行业的产品
市场竞争的强弱进行了排序 , 选择了排在最前的 9
个行业和排在最后的 9 个行业来做分组分析。回归
结果见表 7。由表 7 可知, 产品市场竞争最强的 9 个
行业的回归结果 , 完全印证了前边的表 6 的静态情
况下的结论 , 而产品市场竞争最弱的 9 个行业回归
结果 , 也基本上印证了前边的结论。这说明表 6 中
静态情况下的结论具有较强的稳健性。
( 三) 盈亏分组的检验结果
一般情况下 , 亏损状态下 , 公司的负债率偏高 ;
盈利状态下 , 负债率偏低。那么 , 在这两种状态下 ,
负债的战略效应是否一致呢? 我们对此也进行了考
察。按照公司的净资产收益率( roe) 将本文的全部样
本公司分为盈利和亏损两组 , 若 roe>0, 则表示盈







注: ( 1) 为了节省篇幅 , 本文控制变量的结果没有报告。( 2) 模型
采用 SSPS11.0 计算。( 3) 系数采用的是 t 检验, 处于节省篇幅的需要,
t值没有报告。( 4) a、b、c、d 分别表示在 0.01、0.05、0.1、0.2 水平下显著。
( 5) 由于缺失情况不同, 各个回归模型的观察数是有所不同的。
对产品市场竞争动态变化的影响情况如表 8 所示。






债滞后 2 期有显著负向影响 ; 其原因可能在于 : 亏
损状态下 , 公司为了能够生存下去 , 可能会采取激




和 PT 公司 , 所以 , 样本公司都是一些盈利能力很强
的公司 , 这些公司在大部分的时间中都处于盈利状
态 , 亏损状态很少 , 这一点我们从观察的样本中就
能够得到证实。因此 , 盈利状态下的公司资本结构
决策的战略效应对前边的结论具有印证作用。但
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!"在 经 济 学 文 献 中 , 库 诺 特 ( Cournot) 竞 争 和 伯 川 德
( Bertrand) 竞争是研究寡头垄断市场竞争的两种竞争方式 , 与其
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